






1993 年の特定債権法の施行を契機とする日本の証券化市場は､今日､約 5 兆円の市場規模
を記録するに至った。制度導入以後の十数年は､不況や金融危機に翻弄された時期であった





































日本の WBS の事例にも言及しつつ､実際に WBS にはどのような手法が考えられるのか､どの
ような事業に適しているのか､投資家のリスク負担構造はどうなっているのかなど証券化
固有の問題を解説する。第五節では事業再生スキームとしての WBS の可能性､また､第六節




 ここでは､資産流動化をめぐる法整備の 近の経緯をざっと振り返っておこう。 
 
 (1) 資産流動化法・投資信託法の改正 
 













定調査機関・2001 年解散)によれば､1993 年から 2001 年までの間に､特定債権法による総調
達額は 202,026 億円に達しており､その内訳は信託方式 156,764 億円（77.6%）､譲渡方式






























































































(Craegmoor Nursing Home）､ホテルチェーン事業（Phoenix Inn）を対象とした証券化スキ
ームが誕生し､さらに､1997 年 7 月､investcorp 社が新たな法律構成のもとで高速道路ドラ
イブイン事業(Welcome Break)の証券化スキームを立ち上げている。現在は investcorp 社
のケースをもって WBS の第一号と考えることが多い。そして､その後､英国を中心に資金調
達の主流として普及していったのである。 







(ロ）事業 SPV(Special Purpose Vehicle)の設立 
事業資産を受け入れるため､オリジネータは別法人である事業 SPV を設立し､当該資産を
譲渡移転する。なお､事業 SPV は本稿で便宜的に用いる名称であり､実施上は具体的な法律
構成によって呼称が変わる。英語圏では Property SPV とも呼ばれている。 
(ハ）発行 SPV の設立 
投資家に対して証券を発行して資金を集めるための発行 SPV を設立する。発行 SPV も本
稿での呼称であり､英語圏では Issuer SPV と呼ばれている。通常の証券化では､資産の譲渡
を受けた SPV がそのまま証券を発行するのが基本である。 
 6
(ニ)発行 SPV による事業 SPV への貸付および事業の実施 
発行 SPV は投資家から集めた資金を事業 SPV に貸し付けることにより､貸出債権を保有す
る。これが発行した証券の償還のための源泉となる。事業 SPV は借り入れた資金を使って
オリジネータから事業のためのノウハウを雇用し､資産と結合させることで事業を展開､収








との大きな違いに注意されたい(表 1参照）。   
よって､WBS では､資産とオリジネータの結合により事業を遂行する部分（灰色部分）と､
事業のみを裏づけとする資金調達部分(白色部分)が､明確に機能分離される(こうした議論
の詳細は筆者自身の「WBS(Whole Business Securitisation)と間接金融）(2004 年九州経済学
会第 54 回大会(九州大学）)および「通常の証券化､WBS と間接金融」「証券経済研究」第 49 号
2005 年」を参照のこと）。 
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が多い。このほかにも Hogshead and Dome(パブチェーン)､Granada Compass(ホテルおよび










Punch Taverns(パブのリース事業) 7 
Punch Funding(パブのリース事業) 8 
Unique Pub(パブのリース事業) 9.5 
























London International Exibition 
Center(総合展示場運営事業） 
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先述のように､事業 SPV のリスクを発行 SPV から隔離すれば､投資家は事業リスク全体か
ら隔離される。しかし､このようにして事業リスクを分離するだけでは不十分である。なぜ










































 次に日本における WBS の取り組みを見てみよう。すでに日本には事業型証券化がすでに
数多く登場しているが､図 1 に近いスキーム(つまり､SPV が二つ存在し貸出契約が介在す









まず､福友産業（オリジネータ）が 100%子会社としてインベストメント SPV(発行 SPV の
相当)を設立し､さらにインベストメント SPV の 100%子会社としてプロパティ SPV を設立す
る。オリジネータはプロパティ SPV に事業のための資産(本件ではパチンコホール 7件（う
ち 3件はリース物件）)を譲渡し､あわせて賃貸借契約により事業を継続する。一方､インベ
ストメント SPV はプロパティ SPV に対してリコースローンを実施､その元利金返済はオリジ
ネータからプロパティ SPV に支払われる賃料をもってあてる。 
 本スキームが WBS と目される理由の一つは､投資家の立場にある東京スター銀行が発行
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５．企業再生から見た WBS と今後の課題 
 

































                              
 
 
                             市場による有望な 
有望な事業                        事業の選別 
図３－１ 市場による有望な事業の選別 
 

















あることであり､その 1手法として有効なのではないかという期待が WBS に対する 近の関
心の背景にあるものと思われる。 
また､標準的な WBS の場合（先掲図１）､発行 SPV と事業 SPV は同じオリジネータから派
生した組織であり､発行 SPV にとって事業 SPV をモニタリングすることはきわめて容易であ
る。これは､事業再生の対象となるような企業の場合､一般の貸出債権を用いればそのモニ
タリングコストは大きくなってしまう。WBS スキームには､それらを内部化することによる



















































      離陸時：伝統的事業再生手段 
図４ 他の手法との連携 
 
６ 財政再建と WBS 
 
後に経済政策的な話題に触れておきたい。「再生」という言葉が持つ響きに由来するた
めか､近年､政府の財政再建に証券化手法を用いることはできないかという議論がある。財
政再建に関する議論は､もともとは国債残高を減らし､少なくともプライマリーバランスを
均衡させようという意図のもとで展開されてきたのだが､あわせて成熟した経済において
政府部門がどのような役割を演じるべきかという経済構造の根本原理に関わる議論も含ま
れている。 
 民間部門に委ねることができる部分は積極的に民間部門に開放する､というのが大きな
流れになっている。その反面､公共部門が行うほうが効率上あるいは社会政策上望ましい領
域もある。国民の安全や構成・公平に関わる公共サービスにはそのようなものが少なくな
い。それらの安定的供給を担保することは必要だが､かといって従前のように無条件に財政
 15
資金を投じることも難しくなってきた。 
 つまり､特定の公共サービスの供給に関して､政府はそのノウハウを持っているが資金は
十分ではないという状況が現出しているのであり､ここに WBS や事業型証券化を導入できる
可能性がある。現在､公共サービスを供給するためのソフト・ハード双方を政府が自己勘定
で保有するので､それだけ資産勘定が大きくなる。資産が大きくなれば必然的に負債も大き
くなる。WBS や事業型証券化により､特定の施設を別組織に移転することが可能になれば､
政府部門に公共サービス供給の機能を残しつつ､その市場価値を用いて市場から資金を調
達できるかもしれない。その結果､市場からのガバナンスに沿った効果的な運営が行われ､
長期的には財政への負担を減少させることができよう。 
 もちろん､解決しなければならない課題は多い。何といっても政府資産（あるいは負債）
が､市場の評価を受けられる状況になければならない。換言すれば政府部門のバランスシー
トが整備されていなければならないのだが､この点についてはなお道遠しの感も否めない。
また､一般会計勘定で取り扱われる事業は､政府機能の中でも基礎的なものが多いことを考
えれば､民間資金の気まぐれに頼ることは好ましくないかもしれない。 
逆に言えば､特別会計勘定の中でも事業特別会計の中には､政府の保護・規制が強いわり
には事業性が高く､収益も予測しやすいものも含まれるのではないか。それらは事業の証券
化になじみやすいはずである。部分的にせよ民間市場からの調達が可能になれば､現在約 47
兆円に達する一般会計からの繰り入れを多少なりとも減額できるかもしれないと考えるの
は､筆者の想像と期待に過ぎないだろうか。 
 
６ おわりに 
 
 以上､事業再生への応用可能性ということを念頭に置きつつ､WBS に関わる諸論点につい
て述べてきた。筆者はもともと理論経済学を専攻としているため､本稿も必ずしも実務経験
豊かな読者諸氏の求める内容にはなっていないかもしれない。それは言うまでもなく筆者
自身の勉強不足によるものであるが､同時に､WBS がスキームとして未成熟であることにも
起因しよう。ここで論じた諸点が読者諸氏の一助となり､より効果的な事業再生手法の確
立・WBS 手法の確立に資することができれば幸いである。 
